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ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui analisis pengaruh langsung dan 
tidak langsung kebijakan pendanaan dan retained earnings yang dimediasi oleh 
investment opportunity set terhadap nilai perusahaan pada perusahaan LQ-45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009 - 2013. Populasi 
penelitian ini sebanyak 45 perusahaan LQ-45 dan menjadi sampel sebanyak 22 
perusahaan dengan jumlah N data sebanyak 110. Teknik pengambilan sampel 
didasarkan purposive sampling. Analisis data menggunakan analisis deskriptif 
dan analisis jalur. 
 Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kebijakan pendanaan berpengaruh 
signifikan terhadap investment opportunity set secara langsung, retained earnings 
berpengaruh signifikan terhadap investment opportunity set secara langsung, 
kebijakan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan secara 
langsung, retained earnings berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan secara langsung, dan investment opportunity set berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan secara langsung. Hal ini berarti investment 
opportunity set mampu memediasi hubungan antara kebijakan pendanaan dan 
retained earnings terhadap nilai perusahaan. 
Kata Kunci: Kebijakan Pendanaan, Retained Earnings, Investment Opportunity 
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ABSTRACT 
 
 This study aims to know  the analysis of direct and indirect effect in 
financing decision and retained earnings  mediated by the investment opportunity 
set to the value of the company at the company LQ-45 listed the Indonesian Stock 
Exchange in period of the 2009-2013. There were 45 companies in this study that 
become the population LQ-45 and the sample consisting of 22 companies with the 
number N of data as much as 110. The sampling technique is based porposive 
sampling. Analysis of the data use descriptive analysis and path analysis.  
The result of this study indicates that financing decision effects 
significantly to investment opportunity set directly, retained earnings influences 
significantly to investment opportunity set directly, financing decision  influence 
significantly to the value of the company directly, retained earnings effect 
insignificantly on firm value directly, Investment opportunity set effects 
significantly to firm value directly. It means that investment opportunity set is 
capable of mediating the relationship between financing decision and retained 
earnings to firm value. 
Keyword: financing decision, retained earnings, investment opportunity set and 
firm value 
PENDAHULUAN 
1. Latar Belakang 
 Tujuan perusahaan untuk 
memaksimumkan kesejahteraan para 
pemegang saham, yang dapat 
tercapai dengan cara 
memaksimumkan nilai pemegang 
saham yang berarti meningkatkan 
nilai perusahaan.  
Nilai perusahaan merupakan 
hal terpenting bagi seorang manjer 
maupun seorang investor. Bagi 
seorang manajer nilai perusahaan 
merupakan tolak ukur atas prestasi 
kinerja yang telah dicapainya. Jika 
seorang menejer mampu untuk 
meningkatkan nilai perusahaan maka 
manejer tersebut telah menunjukkan 
kinerja yang baik bagi perusahaan. 
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Selain itu, secara tidak langsung 
manejer telah mampu untuk 
meningkatkan kesejahteraan bagi 
para pemegang saham. Sedangkan 
bagi investor peningkatan nilai 
perusahaan merupakan persepsi yang 
baik terhadap perusahaan. Dan jika 
seorang investor sudah memiliki 
sudut pandang yang baik terhadap 
perusahaan, maka investor akan 
tertarik untuk berinvestasi sehingga 
membuat harga saham perusahaan 
mengalami peningkatan (Rury 
Setiani). 
 Pengambilan keputusan 
keuangan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan seperti keputusan 
pendanaan, keputusan investasi, dan 
keputusan deviden. 
 Salah satu keputusan yang 
diambil manejer adalah kebijakan 
pendanaan. Kebijakan pendanaan 
merupakan keputusan mengenai 
sumber dana perusahaan yang 
dipergunakan untuk kegiatan 
perusahaan. Untuk menentukan 
komposisi dalam kebijakan 
pendanaan yang optimal yang 
nantiknya dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan, seorang manajer harus 
mampu untuk mempertimbangkan 
komposisi antara penggunaan hutang 
dengan modal sendiri (Rury Setiani).  
 Kebijakan pendanaan 
biasanya ditentukan oleh kebijakan 
hutang yang merupakan seberapa 
jauh perusahaan menggunakan 
pendanaan hutang yang harus 
dibayar kembali pada waktu yang 
telah ditentukan. 
 Menurut Mogdiliani dan 
Miller (1963), mengatakan bahwa 
penggunakan hutang (leverage) akan 
meningkatkan nilai perusahaan 
karena biaya bunga hutang adalah 
biaya yang mengurangi pembayaran 
pajak. Dengan adanya pengurangan 
pajak, maka biaya modal perusahaan 
juga akan berkurang yang nantinya 
dapat meningkatkan nilai perusahaan 
(Kodrat dan Herdinata, 2009). Hal 
ini diperjelas oleh Noerirawan dan 
Muid (2012), menunjukkan bahwa 
keputusan pendanaan berpengaruh 
negatif tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Berbeda pandangan oleh 
Wijaya, dkk (2010), berpendapat 
bahwa kebijakan pendanaan 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Dan Farida (2012) 
menyatakan juga bahwa kebijakan 
hutang memiliki pengaruh tidak 
signifikan dengan koefisien negatif 
terhadap nilai perusahaan. 
 Keputusan pendanaan adalah 
keputusan yang berhubungan dengan 
penentuan sumber dana yang akan 
digunakan, penentuan perimbangan 
pendanaan yang optimal, dan 
perusahaan menggunakan sumber 
dana dari dalam perusahaan atau 
akan mengambil dana dari luar 
perusahaan. Salah satu tolak ukur 
pertumbuhan perusahaan 
ditunjukkan oleh besarnya investasi. 
Hal ini akan mempengaruhi 
keputusan pendanaan yang dibuat. 
Oleh karena itu, diduga bahwa 
perusahaan yang memiliki potensi 
tumbuh tinggi mempunyai keputusan 
pendanaan yang berbeda dengan 
perusahaan yang memiliki potensi 
tumbuh rendah. Perusahaan tumbuh 
membutuhkan dana yang besar untuk 
membiayai investasinya. Perusahaan 
harus membuat keputusan 
pendanaan, dimana perusahaan 
cukup menggunakan dana yang 
bersumber dari perusahaan seperti 
retained earning dan hutang. 
Perusahaan yang mempunyai 
investasi tinggi akan menyebabkan 
hutang menjadi tinggi. Hal tersebut 
terjadi karena hutang yang tinggi 
digunakan untuk membiayai 
kesempatan investasi (Kodrat dan 
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Herdinata, 2009:135-136). Hal 
tersebut diperjelas oleh Kartikasari 
(2007), menyatakan bahwa kebijakan 
pendanaan berpengaruh terhadap 
investment opportunity set (IOS). 
Berbeda pendapat dengan Jamiyah 
(2010), menyatkan bahwa kebijakan 
pendanaan berpengaruh secara 
signifikan terhadap investment 
opportunity set (IOS). Dan Arieska 
dan Gunawan (2011), menyatkan 
bahwa kebijakan pendanaan 
berpengaruh positif terhadap nilai 
pemegang saham dengan set 
kesempatan investasi sebagai 
memoderasi. 
 Keputusan lain yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan 
adalah keputusan investasi. 
Keputusan investasi merupakan 
keputusan yang dikeluarkan oleh 
perusahaan terkait dengan kegiatan 
perusahaan untuk investasi dana 
awal pada saat sekarang dengan 
harapan untuk dapat menghasilkan 
dana pada masa mendatang dengan 
jumlah yang lebih besar dari saat 
investasi awal, sehingga harapan 
peusahaan untuk berkembang akan 
semakin terencana (Pujiati dan 
Widanar, 2009 dalam Rury Setiani). 
 Dalam keputusan investasi 
atau disebut sebagai investment 
opportunity set. Investment 
opportunity set merupakan 
kombinasi aktiva rill (asset in place) 
dengan opsi investasi dimasa yang 
akan datang yang mempunyai Net 
Present Value (NPV) positif, dan 
akan mempengaruhi nilai suatu 
perusahaan. Oleh karena itu, 
perusahaan yang memiliki potensi 
tumbuh tinggi diidentifikasi sebagai 
perusahaan yang mengalami 
peningkatan pada aktiva rillnya dan 
peningkatan pada peluang investasi 
yang ada. Perusahaan yang memiliki 
potensi tumbuh rendah diidentifikasi 
sebagai perusahaan yang kurang 
mengalami peningkatan pada aktiva 
rillnya atau bahkan mengalami 
penurunan nilai karena perusahaan 
tidak mampu menangkap peluang 
investasi yang ada (Kodrat dan 
Herdinata, 2009:132-133). 
 Pernyataan tersebut didukung 
oleh Murhadi (2008) yang 
menyatakan bahwa set kesempatan 
investasi berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Berbeda 
pendapat dengan Putri (2013), 
menyatakan bahwa investment 
opportunity set memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Dan Fadjar, menyatkan 
bahwa investment opportunity set 
(IOS) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan 
dan investment opportunity set (IOS) 
berpengaruh secara simultan 
terhadap nilai perusahaan.  
 Pertumbuhan investasi juga 
erat kaitannya dengan kebijakan 
dividen yang diterapkan oleh suatu 
perusahaan. Kebijakan dividen 
berkaitan dengan keputusan 
mengenai seberapa besar laba 
perusahaan akan dibagikan kepada 
pemegang saham atau menahannya 
untuk investasi kembali. Apabila 
dividen yang dibayarkan tinggi, 
maka dana yang tersedia untuk 
reinvestasi akan semakin rendah. 
Pembayaran dividen yang lebih besar 
cenderung akan meningkatkan harga 
saham. Kemudian meningkatnya 
harga saham akan menaikkan nilai 
perusahaan. Tetapi pembayaran 
dividen yang semakin besar akan 
mengurangi kemampuan perusahaan 
untuk melakukan investasi sehingga 
akan menurunkan tingkat 
pertumbuhan perusahaan dan hal ini 
menimbulkan dua efek yang saling 
bertentangan (Sartono, 2001) dalam 
Jamiyah (2010). 
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 Manajemen perusahaan 
dalam mengambil keputusan 
mengenai kebijakan dividen harus 
memperhatikan banyak hal, karena 
semakin banyak dividen yang ingin 
dibayarkan oleh perusahaan, maka 
kemungkinan berkurangnya laba 
ditahan akan semakin besar. Hal ini 
akan memunculkan perusahaan 
untuk mencari biaya guna melakukan 
investasi yang baru. Akibatnya, 
pembayaran dividen menjadi mahal 
karena meningkatnya kebutuhan 
untuk menambah modal investasi. 
Besar kecilnya dividen yang akan 
dibayar oleh perusahaan kepada 
pemegang sahan tergantung kepada 
kebijakan masing-masing 
perusahaan, sehingga memerlukan 
pertimbangan yang lebih serius dari 
manajemen perusahaan (Jamiyah, 
2010).   
 Kebijakan dividen hakikatnya 
adalah menentukan porsi keuntungan 
yang akan dibagikan kepada para 
pemegang saham dan yang akan 
ditanam sebagai bagian dari laba 
ditahan (Levy dan Sarnat, dalam 
Sutrisno, 2001:2 ) dalam Hasa 
(2008) dalam Natalia (2013). 
 Laba ditahan (retained 
earnings) merupakan laba yang tidak 
dibagikan kepada pemegang saham, 
tetapi laba yang ditanamkan kembali 
kedalam perusahaan tidak semua 
dibagikan kepada pemegang saham 
sebagai dividen tetapi sebagai salah 
satu sumber dana yang paling 
penting untuk membiayai 
pertumbuhan perusahaan. 
Perusahaan yang mempunyai sumber 
dana intern yang tinggi, dapat 
membuat manejer untuk 
menggunakan dana dalam kegiatan 
perusahaan sehingga akan 
meningkatkan harga saham 
perusahaan. 
 Menurut Mogdiliani dan 
Miller menyediakan argumentasi 
terbaik untuk ketidak relevan 
dividen. Mereka menyatakan bahwa 
keputusan investasi yang ditentukan 
perusahaan, DPR adalah pelengkap 
belakang dan DPR tidak 
mempengaruhi kekayaan para 
pemegang saham. Mogdiliani dan 
Miller berargumentasi bahwa nilai 
perusahaan ditentukan tersendiri oleh 
kemampuan aktiva perusahaan untuk 
menghasilkan pendapatan (laba), 
atau kebijakan investasi. Jadi, 
pembagian pendapatan perusahaan 
menjadi dividen dan laba yang 
ditahan tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan (Hanafi, 2004). Hal ini 
tidak sesuai oleh Hikmah (2011), 
menyatakan bahwa retained earnings 
berpengaruh tidak  signifikan 
terhadap harga saham. Dan 
berpendapat sama dengan Ediningsih 
dan Yacobus (2012), menyatakan 
bahwa retained earnings 
berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham. 
 Kebijakan dividen berkaitan 
juga dengan kesempatan investasi, 
apabila kesempatan investasi 
menjanjikan hasil pengembalian 
yang lebih besar dari pada 
pengembalian yang disyaratkan, para 
pemegang saham akan lebih senang 
jika perusahaan menahan laba. 
Sebaliknya jika hasil pengembalian 
lebih kecil dari pada yang 
disyaratkan, maka akan lebih suka 
jika dividen dibagikan. Pernyataan 
tersebut sama dengan hasil Ahmed 
dan Ronald (2001), menunjukkan 
bahwa peluang investasi yang tinggi, 
set kesempatan investasi ditentukan 
oleh price earnings ratio, sedangkan  
peluang investasi yang rendah, set 
kesempatan investasi ditentukan oleh 
dividend yield. Dalam set 
kesempatan investasi yang rendah, 
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dividen memiliki relevansi yang 
lebih besar dari pendapatan, 
sedangkan untuk peluang investasi 
yang tinggi set kesempatan investasi 
berasal dari saldo laba ditahan dan 
dividen yang relevan, meskipun laba 
ditahan lebih relevan dari pada 
dividen. 
 Penelitian memilih 
perusahaan LQ-45 sebagai objek 
penelitian, Karena perusahaan LQ-45 
merupakan saham yang aktif 
diperdagangkan setiap hari di Bursa 
Efek Indonesia. 
 Berdasarkan uraian diatas, 
judul yang dikemukakan dalam 
penelitian ini adalah “Analisis 
Pengaruh Kebijakan Pendanaan Dan 
Laba Ditahan Terhadap Nilai 
Perusahaan Dengan Set Kesempatan 
Investasi Sebagai Variabel Mediasi 
(Studi Pada Perusahaan LQ-45 yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) Periode 2009-20013)”. 
2. Rumusan Masalah 
 Berdasarkan uraian latar 
belakang masalah diatas, maka dapat 
dirumuskan permasalahan sebagai 
berikut :  
1. Apakah terdapat pengaruh 
langsung kebijakan pendanaan, 
retained earnings, dan 
investment opportunity set 
terhadap nilai perusahaan ? 
2. Apakah terdapat pengaruh tidak 
langsung kebijakan pendanaan 
dan retained earnings  melalui 
investment opportunity set 
terhadap nilai perusahaan ? 
MODEL PENELITIAN 
1. Lokasi dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilakukan pada 
Perusahaan LQ-45 yang terdaftar di 
BEI selama tahun pengamatan yakni 
pada tahun 2009-2013.  Adapun data 
penelitian ini diperoleh melalui situs 
internet: (www.idx.co.id). 
 
2. Populasi dan Sampel 
 Populasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah 
Perusahaan LQ-45 yang terdaftar di 
BEI, dengan mengamil tahun periode 
2009 sampai dengan 2013 berjumlah 
110 perusahaan. 
 Sampel penelitian ditentukan 
dengan metode purposive sampling 
yaitu pengambilan sampel 
berdasarkan kriteria tertentu sesuai 
dengan keperluan penelitian dimana 
kriteria tersebut harus dipenuhi oleh 
sampel. Adapun kriteria yang 
digunakan dalam penelitia sampel 
adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan LQ-45 yang 
terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dan memiliki 
laporan keuangan yang jelas 
selama periode 2009-2013. 
2. Emiten dalam sampel 
merupakan saham yang aktif 
diperdagangkan selama tahun 
2009-2013, dan masuk ke 
dalam perhitungan indeks LQ-
45 dua kali berturut-turut 
dalam tiap tahun. 
3. Sumber dan Teknik 
Pengumpulan Data 
 Penelitian ini menggunakan 
sumber data yang diperoleh dari data 
sekunder. Data diperoleh dari Bursa 
Efek Indonesia (BEI) selama 5 tahun 
berupa laporan keuangan yang 
dipublikasikan secara berturut-turut 
periode tahun 2009 - 2013 dan 
diperoleh penelitian secara tidak 
langsung bersumber di media 
perantara yaitu www.idx.co.id. 
 Metode pengumpulan data 
dalam penelitian ini dilakukan 
dengan dokumentasi. Dokumentasi 
dilakukan dengan mengumpulkan 
dokumen laporan keuangan 
Perusahaan LQ-45 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia 2009 -2013 .  
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4. Definisi Oprasional Variabel 
4.1 Kebijakan Pendanaan 
 Kebijakan pendanaan 
merupakan keputusan mengenai 
sumber dana perusahaan yang 
dipergunakan untuk kegiatan 
perusahaan. Dalam penelitian ini 
keputusan pendanaan diukur dengan 
debt to equity ratio (DER). DER 
merupakan perbandingan pendanaan 
jangka panjang perusahaan yang 
ditunjukkan oleh perbandingan 
hutang jangka panjang terhadap 
modal sendiri. Pada penelitian ini, 
kebijakan pendanaan dihitung 
berdasarkan debt to equity ratio 
dengan menggunakan rumus : 
 Total Hutang 
DER  =  
 Modal Sendiri 
4.2 Retained Earning 
 Laba ditahan (retained 
earning) adalah laba yang 
ditanamkan kembali dalam 
perusahaan tidak semuanya 
dibagikan kepada para pemilik 
(pemegang saham) sebagai dividen 
tetapi sebagian akan ditahan dan 
ditanamkan kembali kedalam 
perusahaan untuk digunakan dalam 
keperluan-keperluan perusahaan. 
RE = EAT – Total Dividen 
4.3 Nilai Perusahaan 
 Nilai perusahaan merupakan 
harga yang bersedia diukur oleh 
calon pembeli apabila perusahaan 
tersebut dijual. Ukuran keberhasilan 
manajemen perusahaan dalam 
operasi masa lalu dan prospek 
dimasa yang akan datang untuk 
menyakinkan pemegang saham yang 
diindikatori oleh rasio seperti market 
book value dan price earning ratio.   
 Pada penelitian ini, nilai 




  Price 
PBV =  
  Nilai buku saham biasa 
4.4 Investment Opportunity Set 
 Investment opportunity set 
merupakan kombinasi aktiva rill 
(asset in place) dengan opsi investasi 
dimasa yang akan datang yang 
mempunyai Net Present Value 
(NPV) positif, dan akan 
mempengaruhi nilai suatu 
perusahaan. Dalam penelitian ini, 
IOS diukur dengan menggunakan 
proksi berdasarkan investasi dengan 
menggunakan rumus: 
Nilai Buku Aktiva 
Tetap 
PPE/BVA =  
Nilai Buku Total 
Aktiva 
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
1. Hasil Penelitian 
1.1 Analisis Deskriptif Variabel 
Penelitian  
 Analisis deskriptif adalah 
statistik yang digunakan untuk 
menganalisis data dengan cara 
mendeskripsikan atau memberikan 
gambaran mengenai keadaan suatu 
data secara umum, dilakukan dengan 
menggunakan analisis rasio dari 
seluruh variabel eksogen dan 
variabel endogen didalam penelitian 
ini (Kicen Hartono). Berikut dapat 
dilihat statistik deskriptif dari 
variabel-variabel penelitian yang 
diteliti: 
























2009 110 2.75 10.12 0.28 4.66 
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2010 110 2.40 11.23 0.30 5.69 
2011 110 2.16 16.47 0.29 4.90 
2012 110 2.07 20.31 0.26 4.92 
2013 110 2.07 24.73 0.29 4.31 
Rata-Rata 
(Mean) 
2.29 16.57 0.28 4.90 
Sumber: Output Olahan SPSS 
 Berdasarkan table 1.1 secara 
keseluruhan rata-rata kebijakan 
pendanaan dengan nilai mean 
sebesar 2.2883 dan standar deviasi 
sebesar 3.02152, begitu juga variabel 
retained earning dengan nilai mean 
sebesar 16.5741 dan standar deviasi 
sebesar 17.18048, dan begitu juga 
dengan variabel nilai perusahaan 
dengan nilai mean sebesar 4.8957 
dan standar deviasi sebesar 6.67680, 
dimana tingkat standar deviasinya 
lebih tinggi dari pada meannya yang 
mengindikasikan hasil yang kurang 
baik. Hal tersebut dikarenakan 
standar deviasi yang mencerminkan 
penyimpangan dari data variabel 
tersebut sangat tinggi karena lebih 
besar dari nilai rata-ratanya. 
Sedangkan variabel investment 
opportunity set memiliki nilai mean 
sebesar 0.2843 dengan standar 
deviasi sebesar 0.24014, dimana nilai 
meannya lebih tinggi dari pada 
standar deviasinya yang 
mengindikasikan bahwa penyebaran 
data yang cukup bagus. 
1.2 Hasil Uji Normalitas 
 Pengujian normalitas 
bertujuan untuk mengetahui 
distribusi data dari variabel yang 
akan digunakan dalam penelitian. 
Data yang baik dan layak digunakan 
dalam penelitian adalah data yang 
memiliki distribusi normal (Ghozali, 
2009). Adapun hasil pengujian 
tersebut dapat dilihat pada tabel 
dibawah ini: 
 
Tabel 1.2 Uji Normalitas Data 



















Mean .6702 8.3408 .2896 3.5129 
Std. 
Deviation 





Absolute .164 .117 .125 .094 
Positive .164 .117 .109 .070 
Negative -.148 -.077 -.125 -.094 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.186 .846 .899 .678 
Asymp. Sig. (2-tailed) .120 .471 .394 .747 
a. Test distribution is 
Normal. 
Sumber: Output Olahan SPSS 
1.3 Uji Linieritas Data 
 Pengujian linieritas data 
merupakan sebuah pengujian yang 
dilakukan untuk mengetahui bahwa 
hubungan antar variabel memiliki 
hubungan yang linier atau tidak 
(Prayitno, 2008). Hasil pemeriksaan 
asumsi linearitas untuk setiap 
hubungan antar variabel disajikan 
secara ringkas sebagai berikut:   






























































Model  Linier 
Signifikan 
Linier 
Sumber: Data Olahan 
1.4 Uji Koefisien Determinasi R
2
 
 Untuk mengetahui kontribusi 
dari variabel eksogen terhadap 
variabel endogen dapat dilihat dari 
adjusted R square-nya. Koefisien 
daterminasi (R
2
) pada intinya 
mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi 
variabel endogen. Adjusted R
2 
sudah 
disesuaikan dengan derajat bebas 
dari masing-masing kuadrat yang 
tercakup di dalam perhitungan 
Adjustd R
2
 (Ghozali, 2009). Hasil 
koefisien determinasi dapat dilihat 
sebagai berikut: 














.703a .494 .473 .10611 2.027 
a. Predictors: (Constant), Retained Earnings, Kebijakan 
Pendanaan 


















.546a .298 .254 1.13828 1.698 
a. Predictors: (Constant), Investment Opportunity Set, 














.546a .298 .254 1.13828 1.698 
a. Predictors: (Constant), Investment Opportunity Set, 
Kebijakan Pendanaan, Retained Earnings 
b. Dependent Variable: Nilai 
Perusahaan  
  
Sumber: Output Olahan SPSS 
 Adapun nilai Adjusted R
2
m 




m = 1-(1-R21) (1-R22) 
 = 1- (1 – 0.494) (1 – 0.298) 
 = 1- (0.506) (0.702) 
 = 1- (0.355) = 0.645 (64.5%) 
 Hasil analisis jalur diperoleh 
koefisien determinasi total R
2
m = 
0.645, artinya model hasil penelitian 
dapat menjelaskan fenomena yang 
diselidiki sebesar 64.5% sedangkan 
sisanya sebanyak 35.5% dipengaruhi 
variabel lain diluar dari variabel yang 
diteliti. 
1.5  Analisis Jalur (Path Analysis) 
 Pengujian analisis jalur 
digunakan untuk menganalisis pola 
hubungan antar variabel dengan 
tujuan untuk mengetahui pengaruh 
langsung maupun tidak langsung 
seperangkat variabel bebas (eksogen) 
terhadap variabel terikat (endogen) 
(Ghozali, 2005). Hasil pengujian 
hipotesis jalur dapat dilihat pada 




















t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) .220 .039  5.591 .000 
Kebijakan 
Pendanaan 
-.109 .030 -.371 -3.606 .001 
Retained 
Earnings 
.017 .003 .539 5.234 .000 















t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) 3.496 .540  6.470 .000 
Kebijakan 
Pendanaan 
-.768 .365 -.290 -2.105 .041 
Retained 
Earnings 




3.923 1.532 .435 2.560 .014 
a. Dependent Variable: Nilai 
Perusahaan  
    
Sumber: Output Olahan SPSS 
 Berdasrkan hasil pengujian 
hipotesis pada tabel 1.5 dapat dibuat 
diagram jalur seperti berikut: 
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 Keterangan: (s) = signifikan 
dan (ts) = tidak signifikan 
 Persamaan struktural untuk 
model tersebut adalah: 
Sub Struktural 1: Y1it = -0.371 X1 + 
 0.539 X2 + Ԑ 1 
Sub Struktural 2: Y2it = -0.290 X1 +    
 (-0.254) X2 + 0.435 Y1 + Ԑ 2 
2 Pembahasan Hipotesis 
2.1 Kebijakan pendanaan 
berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
 Hasil uji analisis jalur 
menunjukka koefisien jalur untuk 
variabel Kebijakan Pendanaan (X1) 
terhadap Nilai Perusahaan (Y2) 
sebesar -0.290 dengan signifikan 
sebesar 0.041 < 0.05. Hasil 
penelitian ini juga sejalan dengan 
teori Mogdiliani dan Miller (1963) 
mengatakan bahwa penggunakan 
hutang (leverage) akan 
meningkatkan nilai perusahaan 
karena biaya bunga hutang adalah 
biaya yang mengurangi pembayaran 
pajak. Dengan adanya pengurangan 
pajak, maka biaya modal perusahaan 
juga akan berkurang yang nantinya 
dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. 
 Hasil temuan ini juga sejalan 
dengan penelitian hasil Wijaya, dkk 
(2010), berpendapat bahwa 
kebijakan pendanaan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian 
ini tidak sejalan dengan hasil 
penelitian Noerirawan dan Muid 
(2012) dan Farida (2012) menjatakan 
bahwa kebijakan pendanaan 
berpengaruh negatif tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Dapat 
disimpulkan bahwa kebijakan 
pendanaan dalam menggunakan 
proporsi hutang yang optimal dapat 
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2.2 Retained earnings berpengaruh 
tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 Hasil uji analisis jalur 
menunjukka koefisien jalur untuk 
variabel Retained Earning (X2) 
terhadap Nilai Perusahaan (Y2) 
sebesar -0.254 dengan signifikan 
sebesar 0.104 > 0.005. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan teori 
Mogdiliani dan Miller 
berargumentasi bahwa nilai 
perusahaan ditentukan tersendiri oleh 
kemampuan aktiva perusahaan untuk 
menghasilkan pendapatan (laba), 
atau kebijakan investasi. Jadi, 
pembagian pendapatan perusahaan 
menjadi dividen dan laba yang 
ditahan tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini 
sejalan dengan penelitian diantaranya 
adalah Hikmah (2011), menyatakan 
bahwa retained earnings 
berpengaruh tidak signifikan 
terhadap harga saham. 
 Berbeda dengan penelitian 
Ediningsih dan Yacobus (2012), 
menyatakan bahwa retained earning 
berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham. Dapat disimpulkan 
bahwa retained earnings yang 
ditahan besar berari dapat digunakan 
untuk perluasan usaha (ekspansi), 
tetapi dividen menjadi kecil sehingga 
para investor kurang tertarik 
terhadap saham perusahaan tersebut, 
maka harga saham akan rendan. 
Sebaliknya, jika retained earnings 
yang ditahan kecil berarti perusahaan 
itu membagikan dividen dalam 
jumlah besar sehingga akan menarik 
investor untuk membeli saham dari 
perusahaan tersebut, maka harga 
saham akan tinggi. 
2.3 Investment opportunity set 
berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
 Hasil uji analisis jalur 
menunjukka koefisien jalur untuk 
variabel Investment Opportunity Set 
(Y1) terhadap Nilai Perusahaan (Y2) 
sebesar 0.435 dengan signifikan 
sebesar 0.014 < 0.005. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan 
Menurut Sartono (2001) yang 
menyatakan bahawa dalam IOS 
dapat meningkatkan nilai 
perusahaan, jika perusahaan 
melakukan investasi yang 
memberikan nilai sekarang yang 
lebih besar dari investasi awal, maka 
nilai perusahaan akan meningkat. 
Peningkatan nilai perusahaan melalui 
investasi ini akan tercermin pada 
peningkatan harga saham. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan 
penelitian diantaranya adalah 
Murhadi (2008) yang menyatakan 
bahwa set kesempatan investasi 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Dan penelitian Putri 
(2013), menyatakan bahwa 
investment opportunity set memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Dapat disimpulkan 
bahwa prospek perusahaan yang 
tumbuh mempunyai nilai pasar yang 
relatif lebih tinggi dan investor 
melihat hal ini sebagai sinyal positif 
untuk menanamkan modalnya 
diperusahaan. Kesempatan investasi 
perusahaan merupakan komponen 
penting dari nilai pasar, karena IOS 
dari suatu perusahaan mempengaruhi 
cara pandang manajer, pemilik, 
investor dan kreditor terhadap 
perusahaan. 
2.4 Investment opportunity set 
mampu memediasi pengaruh 
kebijakan pendanaan terhadap 
nilai perusahaan. 
 Hasil uji analisis jalur 
menunjukka koefisien jalur untuk 
variabel Kebijakan Pendanaan (X1) 
terhadap Investment Opportunity Set 
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(Y1) sebesar -0.371 dengan 
signifikan sebesar 0.001 < 0.05. 
Sedangkan koefisien jalur untuk 
variabel Investment Opportunity Set 
(Y1) terhadap Nilai Perusahaan (Y2) 
sebesar -0.290 dengan signifikan 
sebesar 0.014 < 0.05. Maka 
kontribusi pengaruh tidak langsung 
kebijakan pendanaan terhadap nilai 
perusahaan yang dimediasi 
investment opportunity set 
mempunyai nilai koefisien jalur 
sebesar -0.161 (-0.371 x 0.435). 
Hasil penelitian ini berbeda pendapat 
dengan penelitian Arieska dan 
Gunawan (2011), menyatkan bahwa 
kebijakan pendanaan berpengaruh 
positif terhadap nilai pemegang 
saham dengan set kesempatan 
investasi sebagai memoderasi. Dapat 
disimpulkan bahwa perusahaan yang 
mempunyai dana yang besar (berasal 
dari leverage) dengan kesempatan 
investasi yang tinggi, maka 
manajernya akan menggunakan dana 
tersebut untuk membiayai proyek 
dengan nilai bersih sekarang positif 
sehingga akan meningkatkan nilai 
pemegang saham. 
2.5 Investment opportunity set 
mampu memediasi pengaruh 
retained earnings terhadap nilai 
perusahaan. 
 Hasil uji analisis jalur 
menunjukka koefisien jalur untuk 
variabel Retained Earnings (X2) 
terhadap Investment Opportunity Set 
(Y1) sebesar 0,539 dengan signifikan 
sebesar 0.000 < 0.05. Sedangkan 
koefisien jalur untuk variabel 
Investment Opportunity Set (Y1) 
terhadap Nilai Perusahaan (Y2) 
sebesar -0.254 dengan signifikan 
sebesar 0.014 > 0.05. Maka 
kontribusi pengaruh tidak langsung 
retained earnings terhadap nilai 
perusahaan yang dimediasi 
investment opportunity set 
mempunyai nilai koefisien jalur 
sebesar 0.234 (0.539 x 0.435). Hasil 
peneltian ini sesuai dengan teori 
dividen residual beranggapan bahwa 
kebijakan dividen dipengaruhi oleh 
kebutuhan dana untuk pembiayaan 
invesatasi. Implikasi dari teori ini, 
kebijakan pemotongan dan 
penghapusan dividen tanpa disertai 
penurunan laba merupakan sinyal 
untuk merahi kesempatan investasi 
yang lebih menguntungkan dan akan 
menghasilkan kenaikan harga saham 
(Hanafi, 2004). Dapat disimpulkan 
bahwa perusahaan memperoleh laba 
dan menahannya berarti perusahaan 
berada dalam pertumbuhan, dimana 
perusahaan membutuhkan 
kesempatan investasi yang besar 
untuk membiayai usahanya, keadaan 
ini tentunya sangat diminati investor 
sehingga akan diikuti kenaikan pada 
harga saham perusahaan. 
Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil penelitian 
dan pembahasan yang telah disajikan 
pada bab-bab sebelumnya, maka 
dapat diambil kesimpulan sebagai 
berikut: 
1. Kebijakan pendanaan 
berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan pada 
perusahaan LQ-45.  
2. Retained earnings berpengaruh 
tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  
3. Investment opportunity set 
berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan.  
4. Berdasarkan pengujian hipotesis 
diperoleh hasil bahwa 
investment opportunity set 
mampu memediasi pengaruh 
kebijakan pendanaan terhadap 
nilai perusahaan pada 
perusahaan LQ-45. 
5. Berdasarkan pengujian hipotesis 
diperoleh hasil bahwa 
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investment opportunity set 
mampu memediasi pengaruh 
retained earnings terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan 
LQ-45.  
Saran 
 Dalam hasil yang telah 
disimpulkan, penulis memberikan 
beberapa saran demi perbaikan-
perbaikan terhadap para peneliti 
selanjutnya yaitu: 
1. Disarankan kepada perusahaan, 
kebijakan pendanaan dengan 
menggunakan hutang pada 
tingkat tertentu sebagai sumber 
dana dalam meningkatkan set 
kesempatan investasi dan nilai 
perusahaan. Sedangkan dari laba 
ditahan dapat digunakan sebagai 
dana investasi NPV positif untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. 
2. Penelitian selanjutnya 
diharapkan untuk menambah 
variabel independen lain yang 
memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan atau 
menggunakan variabel lain 
untuk dapat mewakili 
karakteristik kebijakan 
pendanaan dan retained 
earnings sehingga terbentuk satu 
model penelitian yang terbukti 
labih baik dalam mewakili nilai 
perusahaan. 
3. Karena periode pengamatan 
yang relatif pendek, disarankan 
untuk memperpanjang periode 
pengamatan agar dapat lebih 
baik lagi dalam memprediksi 
nilai perusahaan itu sendiri. 
4. Pemilihan sampel dilakukan 
pada seluruh saham perusahaan 
LQ-45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Pemilihan 
sampel dengan kriteria tersebut 
dapat menghasilkan kesimpulan 
yang lebih spesifik. 
5. Kemudian hendaknya 
melakukan pengambangan pada 
jenis perusahaan lainnya yang 
memiliki jumlah yang lebih 
banyak, misalnya perusahaan 
manufaktur ataupun seluruh 
perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesi.
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